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　　一、信贷配给理论的发展与演变




配给现象。显然 ,它不同于“金融深化论 ”相关文献中政府利率管制下的信贷配给 (也
称为非均衡的信贷配给 ,包括各种信贷控制。) ,即政府规定存贷款利率的上限从而导
致超额信贷需求无法被满足的现象。
信贷配给理论的文献可追溯到“可得性主义 ”(Availab ility Doctrine)。凯恩斯在
《通论 》中发展的流动性偏好理论和希克斯的 IS2LM模型都强调利率唯一决定于货币
存量的需求与供给。而在二战后 ,美国经济学界普遍认为美联储对利率的调控无助于





20世纪 60年代以前 ,信贷配给一直被看作是一种暂时的非均衡现象 ,许多经济学
家在完全信息的框架下研究信贷配给问题。如 Hodgman (1960) [ 2 ] 认为违约风险是导
致信贷配给的原因之一。20世纪 60 ～ 70年代以来信息经济学的发展使经济学界开始
意识到不对称信息是造成市场实际运行方式偏离古典经济学模型框架的重要原因之
一。自此新凯恩斯主义经济学家开始从不对称信息方面对信贷配给进行分析 ,著名的





率提高的风险效应 (利率提高导致贷款人质量下降 )。因此 ,银行期望收益的变化取决
于收入效应和风险效应的对比 :当收入效应大于风险效应时 ,利率提高对期望收益影




图 2第四象限中π ( r)曲线表示贷款利率与
银行期望收益之间的关系。第三象限表示银行
贷款供给曲线 ,它是银行期望收益的函数。每一
点 r对应于 π ( r) 上的一点 , 该点又对应于
Ls (π) 上的一点 ,通过第二象限的 45°线 ,可以
得到每个特定的利率对应的贷款供给总量 , 即
第一象限的 Ls ( r) 曲线 ,表示对应于利率的供给
曲线。Ld ( r) 表示向下倾斜的需求曲线。在没有信贷配给的情况下 , 市场均衡利率为
rm ,但实际的市场均衡利率为 r
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自 S2W模型后 ,经济学界从不同方面对信贷配给理论进行扩展研究。从微观层面来看 ,
修正了 S2W模型的一些假设 ,并从银企互动关系考察了信贷配给。如 Berster(1985) [4 ] 考察
了抵押贷款的融资行为 ,并证明银行存在运用利率以外的非价格条款来设计贷款合同
从而对企业进行甄别的可能性。Stiglitz and W eiss(1986) [ 5 ] 通过放松无抵押品要求的
假设 ,并假定企业为风险厌恶型 ,证明了风险类型的改变和抵押品的导入增加了贷款
















的同时同向位移。Greenwald and Stiglitz (1990) [ 8 ] 进一步将信贷配给合并进传统的
IS2LM模型中 ,发现由于金融中介在实际资源配置方面的作用 ,实际货币供给的增加
不仅会使 LM曲线向外移动 ,而且也会使经修正的 IS曲线向外移动。在《货币经济学的
新范式 》(斯蒂格利兹和格林沃尔德 , 2005) [ 9 ] 一书中 ,斯蒂格利兹和格林沃尔德更直


















下 ,利率作为货币政策中介目标的效果如何呢 ?图 3以图 2为基础分析了扩张性货币政
策对利率的影响。比较图 2和图 3,可以看到 ,货币扩张的冲击使得银行贷款供给 ———
期望收益曲线 L s (π) 向左边移动到 L′s (π) ,在同样期望收益下银行愿意供给更多的
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贷款。按照得到 Ls ( r) 的方法 ,可以画出对应于 L′s (π) 的新的贷款供给 ———利率供给
曲线 L′s ( r)。可以看到贷款供给 ———利率曲线向上移动 ,在相同的贷款利率下 ,银行
愿意供给更多的贷款。显然 ,在没有信贷配给的情况下 ,市场均衡利率下降为 r′m ,同时
信贷总量上升。但实际的市场均衡利率并没有改变 ,仍然为 r3 ,贷款需求大于供给 ,因












在传统的 IS2LM 模型中不存在信贷配给。货币扩张使得 LM 曲线向外移动到
LM ′(图 4) , IS保持不变 ,均衡点从原来的 E变为 E1 ,均衡利率从 r
3 下降为 r3 ′,而产出
从 Y3 上升到 Y3 ′1 。在这个过程中 ,货币供给的增加导致利率的下降 ,而利率的下降导
致投资的增加 ,最后投资增加拉动产出的上升 ,这就是货币政策的传导渠道。由图 3可
知 ,货币的扩张在存在信贷配给的情况下可能不影响利率 ,即在利率不变的情况下能
增加信贷配给总量。因此 ,这时货币政策影响投资的渠道就不是通过利率的变动来实
现 ,而是通过金融中介直接影响信贷总量进而影响投资来实现的。此时 ,传统的 IS2LM




图 5在图 4的基础上说明了这种修正。在信贷配给的情况下 ,货币扩张使得 LM曲
线向外移动到 LM ′;货币扩张虽然不能降低利率 ,但是却提高了信贷配给总量 ,从而使
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图 5　完全信贷配给下货币扩张的修正 IS2LM 模型分析
得投资增加 ,这将使得 IS曲线向外移动到 IS′。因此 ,货币扩张后 ,均衡点由原来的 E变
成 E2 不是 E1 ,此时 ,均衡利率 r

















央行开始公布货币供应量指标 ; 1996年 ,狭义货币 M1和广义货币 M2正式成为货币政
策的调控目标 ; 1998年 ,商业银行实行资产负债管理取代信贷规模控制 ,货币供应量
确立了其作为货币政策的主要中介目标的地位。从这十多年的实践可以发现将货币供
应量作为中介目标有其不足之处 :首先 ,货币供应量是一个多层次的概念 ,各层次与货
币政策的最终目标的相关程度及相关时滞不同 ,层次的选择成为一个难点 ;其次 ,受国
家金融制度、市场货币需求等多种因素的影响 ,货币供应量资料的收集与测算需较长












似乎非此即彼 ,既然货币供应量存在问题 ,人们自然建议取消其作为中介目标 ,取而代
之以利率。按照中介目标“三性 ”的要求 ,利率作为货币政策的中介目标有其一定的合
理性 :利率可以通过对市场观察 ,符合可测性标准 ;可以通过准备金比率、再贷款再贴
现利率、公开市场业务等政策工具实现利率的调控 ,具有可控性 ;利率传导的利益信号









因此 ,不能忽视货币政策信用渠道的作用。尤其是在中国 ,利率尚未完全市场化 ,
利率作为资金价格和消费者的时间偏好尚未对投资和消费产生主导型的引导作用 ,而
金融结构仍然比较单一 ,银行信贷仍然是企业融资的主要渠道 ,当然 ,货币政策通过信
用渠道的传导 ,会影响到投资和消费 ,并进而对经济增长和物价水平产生影响。关于信






成本 ,进而影响它们的支出水平 ,改变社会总需求。O liner and Rudebusch (1996) [ 11 ] 从理
论和实证两方面分析了借款人对银行的依存度是否足够高 ,以致使其外部融资费用发
生变化对其投资行为产生直接的、决定性的影响。卡尔 ·瓦什 (2001) [ 12 ] 也指出 ,在利
率受到管制的国家 ,货币政策的信用渠道更为适用。
(三 ) 社会信贷总额作为货币政策中介目标之一的现实意义








实证研究亦表明 ,从可控性方面看 ,中央银行货币供应量目标很少被实现过 ;从相关性
方面看 ,货币供应量与通货膨胀率及国内生产总值变化趋势不一致的年份居多 (胡列


















点调控 ,同时监测其他指标的变化。应当指出 ,在金融自由化的趋势下 ,虽然利率、汇率
等价格型中介目标地位越来越重要 ,但信贷配给的存在会使利率所能发挥的作用受
限 ,因此 ,应组建价格型中介目标和数量型中介目标相结合 (如利率与社会信贷总额
组合 ) 的货币政策中介目标体系 ,以更有效地传导货币政策意图 ,从而更好地实现货
币政策的最终目标。
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The Theory of Cred it Ra tion ing and the Cho ice of In term ed ia te
Target of M onetary Pol icy
D u Chaoyun
(Department of Finance of Xiamen University, X iamen 361005, China)
Abstract: The credit ra tion ing theory originated from the discussion of the credit
market running m echanism under incomp le te info rmation situa tion. The existence of
credit ra tion ing can also influence the transm ission channe l of moneta ry po licy. Based
on the Stiglitz2W eiss c redit ra tion ing mode l, the paper analyzes the imp lica tions of
cred it ra tion ing to the in te rmedia te target and transm ission mechan ism of moneta ry
po licy. Afte r theo re tica l ana lysis, the paper focuses on the monetary po licy in our
country. Then it puts fo rwards som e suggestion on the selec tion of in term edia te targets.
Key words: credit ra tion ing; monetary po licy; in te rmedia te target; transm ission
mechanism
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